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Supplerende beretninger: Tilfredsstiller de 
kapitalmarkedets ønsker? 
Af Christian Nielsen*
Resumé
I de senere år har der været megen omtale 
af behovet for offentliggørelse af supplerende 
oplysninger f.eks. igennem årsrapporten. En 
række undersøgelser har vist en klar tendens til 
en stigende mængde supplerende information 
i årsrapporter og børsprospekter i Danmark. 
Indeværende studium tager udgangspunkt 
i en sammenligning mellem årsrapporter og 
proaktive analytikerrapporter for ad den vej at 
bidrage til den forskning, som beskæftiger sig 
med udviklingen af rapporterings- og kommuni-
kationspraksisser. Studiet viser, at analytikerne 
tilsyneladende ikke er interesserede i informa-
tion om bæredygtighed, intellektuel kapital og 
corporate governance, men lægger i højere grad 
vægt på segmentinformation, muligheder og 
kritiske succesfaktorer, end virksomhederne gør 
det. En anden interessant pointe er, at mens 
analytikere efterlyser sammenlignelige faktorer i 
deres søgen efter pålidelig information, så er de 
tilsyneladende selv endnu dårligere til at produ-
cere sådanne informationer end de virksomhe-
der, de ufortøvet kritiserer.
Indledning
Supplerende rapportering er blevet prio-
riteret højt på dagsordenen både hos 
virksomhederne og hos forskerne i de 
senere år. Oftest kobles denne forøgede 
fokus sammen med indgangen til viden-
samfundet (Stewart 1997, Mouritsen m.fl. 
2001) og deraf følgende nye teknologier og 
nye forretningsmodeller, der eksempelvis 
kan være baserede på Internetteknologi 
(Kodama 1999). Der argumenteres flittigt 
for, at denne nye realitet betyder, at regn-
skabspraksis, som vi kender den i dag, ikke 
er i stand til at afspejle virksomhedens 
sande værdi (Brown m.fl. 1999). Bl.a. doku-
menterer Lev & Zarowin (1999) en signifi-
kant nedgang i det finansielle regnskabs 
value relevance i forhold til virksomheders 
markedsværdi i det seneste årti, og Brown 
m.fl. (1999) påviser den samme tendens 
over en periode på fire årtier1. 
Samtidig har der i de senere år været 
et stigende udbud af supplerende, hoved-
sageligt ikke-finansielle, informationer i 
årsrapporter i Danmark (Jensen m.fl. 2004), 
og lignende tendenser ses i svenske årsrap-
porter (Arvidsson 2003) og i danske bør-
sprospekter (Bukh m.fl. 2005). Jensen m.fl. 
(2004) finder, at supplerende oplysninger i 
årsrapporten har betydelig indflydelse på 
virksomhedens kapitalomkostninger, imens 
Bukh m.fl. (2005) har påvist, at supplerende 
information i danske børsprospekter er 
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stærkt afhængig af virksomhedens indu-
stritilhør, samt hvorvidt den daglige ledelse 
samtidig har ejerskab i virksomheden. 
I teorien reducerer bedre rapporte-
ringspraksisser informationsasymmetrien 
imellem virksomheden og kapitalmar-
kedet, hvilket minimerer usikkerheden i 
forhold til virksomhedens fremtidsudsig-
ter (Botosan 1997) og fører til mere præ-
cise forecasts, som investorer kan basere 
deres investeringsbeslutninger på (Lang & 
Lundholm 1996). Vanstraelen m.fl. (2003) 
bekræfter, at mere offentliggørelse af frem-
adrettede ikke-finansielle informationer er 
forbundet med en lavere spredning og mere 
nøjagtighed i finansanalytikernes indtje-
ningsforecasts. Således er der tydeligvis en 
efterspørgsel efter supplerende informatio-
ner. 
Der eksisterer således både et udbud 
(Jensen m.fl. 2004) og en efterspørgsel efter 
nye typer informationer, for eksempel gen-
nem supplerende rapportering, og sådanne 
informationer anses af kapitalmarkedets 
aktører (Hughes 2000) og af virksomheds-
ledere (Ittner & Larcker 1998) for at være 
yderst værdifulde i relation til at forstå 
virksomhedens fremtidige økonomiske 
resultater. Denne artikel studerer derfor 
virksomheders supplerende beretninger 
samt analytikernes proaktive rapporter for 
at finde antydninger af, om virksomheder-
nes supplerende beretninger tilfredsstiller 
kapitalmarkedets behov i forhold til de for-
skellige typer information. 
Den praksis for offentliggørelse af 
finansiel information, som eksisterer i 
forbindelse med årsregnskabet, må siges 
at være nøje fastlagt, idet der foreligger 
helt præcise love og regler for udregning 
og offentliggørelse af disse. I modsætning 
hertil findes der ikke nært så strenge krav 
i forhold til virksomhedernes supplerende 
beretninger. I årsregnskabslovens § 14 og 
99 (Hasselager m.fl. 2001) samt i regnskabs-
vejledning 12 omhandlende praksis for 
klasse C og D virksomheders ledelsesbe-
retninger (Jørgensen 2003, 791) bestemmes 
det, at virksomheder bør rapportere om 
deres videnressourcer, hvis de er af særlig 
betydning for den fremtidige indtjening, 
ligesom forretningsmæssige risici også skal 
behandles heri. Imidlertid er det ikke en del 
af lovgivningen at præcisere, hvordan og i 
hvilken udstrækning denne rapportering 
skal finde sted, hvorfor det er overladt til 
virksomhederne selv at afgøre, hvad der er 
væsentligt at berette om. Det vælges derfor 
at se bort fra distinktionen imellem lovplig-
tig og ikke-lovpligtig information i denne 
undersøgelse, idet der ikke findes nogen 
entydig definition heraf i relation til de 
supplerende beretninger. 
Blandt de banebrydende bidrag til debat-
ten om, hvorvidt den eksisterende rap-
porteringspraksis skulle forandres, var den 
såkaldte Jenkins Rapport (AICPA 1994). 
Denne rapport argumenterede bl.a. med 
udgangspunkt i, at informationen, som var 
til stede i årsrapporter, ikke var tilstrække-
lig i forhold til de behov, som regnskabsbru-
gerne havde. Formålet med virksomhedens 
rapportering er at fremstille et fyldestgø-
rende billede af dens fremtidsudsigter og 
værdi. Det er derfor et problem, at virk-
somheders årsrapporter ikke giver inve-
storerne et klart billede af virksomhedens 
værdiskabelsesproces (Garcia-Ayuso 2003, 
59), og investorerne derfor må holde sig til 
f.eks. analytikernes services for at udfylde 
den informationskløft, der eksisterer mel-
lem virksomhed og marked. Endvidere 
argumenterer Amir m.fl. (2003) for, at ana-
lytikernes rolle i informationsmarkedet 
kompenserer for årsrapportens mangler i 
forbindelse med immaterielle aktiver og 
intellektuel kapital. 
Imidlertid forholder det sig sådan, at ikke 
alle investorer har adgang til analytikernes 
services, og på baggrund af den betragt-
ning må den supplerende beretning siges 
at være en hjælp fra virksomheden til de 
uprofessionelle investorer, idet den bidrager 
til deres forståelse af virksomheden. Hvis 
vi tager det for gode varer, at analytikernes 
rolle er at bidrage med en analyse af virk-
somhedens værdiskabelse, som de professi-
onelle investorer ikke selv kan udlede af de 
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finansielle oplysninger fra virksomheden, 
så kunne det være interessant at undersø-
ge, hvilke typer informationer analytikerne 
producerer i deres rapporter i forbindelse 
med deres proaktive analyser og sammen-
ligne disse med den supplerende beretning, 
virksomhederne selv producerer og offent-
liggør i deres årsrapporter. 
I dette studium foretages der en vigtig 
skelnen imellem proaktive analytikerrap-
porter og analytikerrapporter, som blot 
har karakter af at være opdateringer. Der 
er nemlig stor forskel på de analyser, som 
ligger til grund for hver type rapport. De 
proaktive analyser er mere grundige, og 
rapporterne af disse analyser er væsentlig 
mere omfattende. Imens de tilbageven-
dende og opdaterende analytikerrapporter 
således kan sammenlignes med kvartalstal-
lene fra virksomhederne, kan de proaktive 
rapporter bedre sammenstilles med års-
rapporterne. Derved bliver undersøgelsens 
resultater afgørende stærkere end tidligere 
studier som fx Arvidsson (2003), der ikke 
tager højde for denne finesse.
Udledelse af informationskategorier
Denne undersøgelse udgør en indholdsana-
lyse af årsrapporters supplerende beret-
ninger og den tekst. som supplerer ana-
lytikernes anbefalinger i forbindelse med 
proaktive analytikerrapporter. Idet vi er 
interesseret i at undersøge, om der er afgø-
rende forskelle på de typer af supplerende 
information som findes i de to undersøgte 
rapporteringsformer, og således bidrage til 
forskningen inden for supplerende beret-
ninger, skal vi have opstillet en række 
temaer, som kan anvendes til at analysere 
ud fra. Derfor tager vi udgangspunkt i den 
litteratur som vedrører anbefalinger til sup-
plerende rapportering. 
Der findes to overordnede litteratur-
strømninger inden for feltet supplerende 
rapportering, nemlig en strømning, som er 
beskæftiget med at udvikle anbefalinger til 
supplerende rapportering, og en strømning, 
som er interesseret i at udvikle mere speci-
fikke modeller til supplerende rapportering 
(Nielsen 2005, 66). Disse to strømninger 
adskiller sig således væsentligt ved deres 
formål samt i forhold til de institutioner, 
som de er tilknyttet. Den modelorienterede 
strømning udgøres primært af bidrag fra 
virksomheder selv, konsulenthuse og en 
mængde akademisk forskning.  
Derimod relaterer den autoritative lit-
teratur, der jo er vores fokus her, sig pri-
mært til en række lovgivende og vejledende 
institutioner inden for regnskabsfeltet. Den 
autoritative litteratur, der relaterer sig til 
debatten om supplerende rapportering, og 
som danner baggrund for de temaer, som 
indholdsanalysen vedrører, er opstillet i 
tabel 1, som samtidig antyder hvilke tema-
er, de enkelte forfattere anbefaler. Dette 
studium følger den indholdsanalyseme-
tode, som Beattie m.fl. (2004) har anvendt 
til at studere årsrapporters narrativer i en 
række forskellige brancher i Storbritannien. 
Dog tager Beattie m.fl. (2004) blot udgangs-
punkt i Jenkins Rapportens anbefalinger, 
og dette medfører, at der mangler en række 
centrale emner i deres analyse. 
Jenkins Rapportens (AICPA 1994, 44) 
anbefalinger leder frem til, at virksomhe-
ders rapportering bør omhandle ti forskel-
lige emner, også benævnt komponenter. 
Der er stor enighed blandt den autoritative 
litteratur, at virksomheder bør rapportere 
omkring anvendte ledelsesinformationer, 
ledelsens egen analyse af de offentliggjorte 
driftsinformationer, informationer omkring 
risici og muligheder, kritiske succesfaktorer 
samt omkring virksomhedens strategi. Blair 
& Wallman (2001) argumenterer, at pålide-
ligheden af ikke-finansielle information vil 
kunne styrkes markant, hvis disse var sam-
menlignelige. I den autoritative litteratur 
anskues sammenlignelighed for at relatere 
sig til sammenlignelighed af målinger over 
tid (Upton 2001; FASB 2001) eller sammen-
lignelighed på tværs af virksomheder (Bray 
2002), altså en benchmarking problematik.
Derimod er der to komponenter af sær-
lig stor betydning som Jenkins Rapporten 
ikke tager højde for, nemlig intellektuel 
kapital og informationer vedrørende sociale 
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forhold, miljø og bæredygtighed. Eustace 
(2001) argumenterer, at fordi viden har så 
stor betydning for virksomheders værdiska-
belse, så bør virksomheders rapportering 
ligeledes afspejle den intellektuelle kapital, 
inklusiv videnressourcer, kunderelationer 
og innovation. Desuden er information 
om intellektuel kapital med til at vise de 
processer og den infrastruktur, som virk-
somheden har med henblik på at opnå 
dens finansielle målsætninger (Bray 2002, 
13). Informationer vedrørende sociale for-
hold, miljø og bæredygtighed tages især 
op i de to seneste anbefalinger (Bray 2002, 
Heemskerk m.fl. 2003), hvor der argumen-
teres for, at rapportering bør tage højde 
for, at der findes interessenter med mange 
forskellige interesser, samt at sådanne 
målinger bør relateres til virksomhedens 
målsætninger i øvrigt. I en bred forstand 
relaterer disse to emner sig til en bredere 
forståelse for og afrapportering af virksom-
hedens risici. 
Igennem et grundigt review af sup-
plerende rapportering af litteraturen, 
identificeres og inddrages derfor følgende 
rapporter: ‘Improving Business Reporting 
– A Customer Focus: Meeting the Information 
Needs of Investors and Creditors’ også kal-
det for Jenkins Rapporten (AICPA 1994); 
‘Business and Financial Reporting, Challenges 
from the New Economy’ (Upton 2001); ‘Unseen 
Wealth’ (Blair & Wallman 2001); ‘Improving 
Business Reporting: Insights into Enhancing 
Voluntary Disclosures’ (FASB 2001); ‘New 
Directions in Business: Performance Reporting, 
Tabel 1. Anbefalinger for supplerende rapporteringstematisk indhold.
Tema for supplerende rapportering A F U BW B H
1 Finansiel information X X X
2 Ledelsesinformation X X X X X
3 Ledelsens analyse af offentliggjort information X X X X
4 Risici og muligheder X X X X X X
5 Kritiske succesfaktorer X X X X X X
6 Mål, strategi og vision X X X X X
7 Sammenlignelige ikke-finansielle målinger X X X X X
8 Baggrundsinformation X X X
9 Value drivers X X X X X
10 Segment information X X X
11 Intellektuel kapital X X X X
12 Effekten af frivillig disclosure X X X
13 Corporate governance X X
14 Informationer vedr. sociale forhold, miljø og 
bæredygtighed
X X
15 Ikke-kategoriserbar information
  
A)  Improving Business Reporting – A Customer Focus: Meeting the Information Needs of Investors and Creditors; 
also referred to as the Jenkins Report (AICPA 1994)
F)  Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Disclosures (FASB 2001)
U)  Business and Financial Reporting, Challenges from the New Economy (Upton 2001)
BW)  Unseen Wealth (Blair & Wallman 2001)
B)  New Directions in Business: Performance Reporting, Communication and Assurance (Bray 2002)
H)  Sustainable Development Reporting: Striking the Balance; also referred to as the World Business Council for 
Sustainable Development (WBCSD) Report (Heemskerk m.fl. 2003) 
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Communication and Assurance’ (Bray 2002); 
and ‘Sustainable Development Reporting: 
Striking the Balance’ (Heemskerk m.fl. 2003). 
En grundig analyse af de seks udvalgte 
rapporter afslørede stor overensstemmelse 
imellem de typer informationer, som anses 
for værende relevante for kapitalmarked-
saktørernes og andre eksterne brugeres 
beslutninger. I alt identificeres 14 katego-
rier som basis for indholdsanalysen. Hertil 
kommer en 15. kategori, der indeholder den 
tekst, som ikke kunne henføres til nogen af 
de ovenstående kategorier.  
Metode
Denne undersøgelse baserer sig på indhold-
sanalyse som metode til at undersøge rap-
porterings-praksis i årsrapporter og i proak-
tive analytikerrapporter med det formål at 
kunne sammenligne disse praksisser. Den 
anvendte tilgang i dette studium er en klas-
sisk indholdsanalyse (Krippendorff 1980), 
hvor der tages udgangspunkt i en række 
forudbestemte kategorier eller temaer 
(Ryan & Bernard 2000, 785). Artiklen anven-
der således en formel procedure på bag-
grund af de otte trin beskrevet for neden, 
samt de kategorier, der blev identificeret 
igennem litteraturgennemgangen af den 
autoritative litteratur om supplerende rap-
portering.
Den anvendte metode har ligheds-
træk med den tilgang, som Beattie m.fl. 
(2004)2 har brugt. Blandt fordelene ved at 
anvende indholdsanalyse til at studere 
tekst og informationer i rapporter i forhold 
til at anvende et disclosure indeks (se fx 
Jensen m.fl. 2004) er, at hele indholdet af 
rapporterne analyseres, snarere end at 
man blot konstaterer tilstedeværelsen af 
bestemte informationer. På denne måde 
adskiller dette studium sig fra disclosure 
indeks studier af årsrapporter (Jensen m.fl. 
2004, Botosan 1997) og analytikerrapporter 
(Arvidsson 2003, Orens & Lybaert 2004). 
Til undersøgelsen anvendtes årsrap-
porterne fra et udvalgt segment af dan-
ske børsnoterede virksomheder, nemlig 
medico- og bioteksektoren. I alt bestod 
denne del af empirien således af 13 årsrap-
porter fra regnskabsåret 2002/03. De proak-
tive analytikerrapporter til undersøgelsen 
vedrørte en enkelt udvalgt virksomhed fra 
samme sektor som årsrapporterne. Af de 
analytikere, som aktivt fulgte den pågæl-
dende virksomhed, blev rapporten fra hver 
analytikers seneste proaktive analyse ana-
lyseret. I alt bestod denne del af empirien 
således af 12 analytikerrapporter. 
Kodningen af års- og analytikerrapporter 
blev foretaget på tekstniveau i henhold til 
de 15 kategorier. For det meste defineredes 
tekststykkerne på sætningsniveau, men 
der var tilfælde, hvor den enkelte sætning 
kunne henføres til flere forskellige kate-
gorier. I disse tilfælde deltes sætningen op 
i de relevante tekststykker. Kategorierne 
blev defineret på baggrund af en grundig 
gennemgang af den autoritative litteratur 
inden for supplerende rapportering, hvoref-
ter nøjagtigheden af kodnings-proceduren 
blev testet ved en test-kodning på en enkelt 
rapport. Kodningsregler blev udviklet i for-
bindelse med test-kodningen. For det meste 
kunne eventuelle konflikter klares ved at 
dele sætningerne op i flere tekststykker, og 
alternativt vurderedes det, hvilken kategori, 
sætningen havde størst tilknytning til. 
Rapporterne blev kopieret ind i et Word-
dokument enten direkte fra pdf-filen eller 
ved hjælp af en scanner og OCR-software. 
Når disse dokumenter var klargjort, blev 
der indsat en række separatorer imellem 
de enkelte tekststykker. Ifølge Unerman 
(2000) bør man tage højde for, at indholds-
analysemetoden er forbundet med en 
række begrænsninger, som relaterer sig til 
kodningsprocedurens subjektivitet. I under-
søgelsen blev kodningsprocessens påli-
delighed sikret, i og med at der blev taget 
udgangspunkt i de formelle procedurer 
beskrevet nedenfor. Weber (1985, s. 22-24) 
angiver otte retningslinjer som har betyd-
ning for indholdsanalysens pålidelighed, 
nemlig:
1)  Definér kodningsniveauet (fx per ord, 
mening, sætning, eller tema)
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2)  Definér kategorierne (fx gennem littera-
turreview)
3)  Test kodning (anvend forkortelser til at 
repræsentere kategorierne)
4)  Vurdér nøjagtigheden og pålidelighed (fx 
om kodningen er korrekt)
5)  Revidér kodningsregler (fx udvikle regler 
ved konflikter mellem kategorier)
6)  Vend tilbage til step 3 (indtil nøjagtighed 
og pålidelighed vurderes som tilstræk-
kelig)
7) Kode al tekst, og
8)  Vurdér den opnåede nøjagtighed og påli-
delighed
Styrken ved den valgte metode ligger i 
detaljeringsniveauet af analysen. Der fin-
des p.t. ingen retningslinier for at kunne 
bedømme kvaliteten af supplerende beret-
ninger o.l., og derfor antages den relative 
vægtning af de enkelte kategorier at sig-
nalere hvor vigtigt, de forskellige informa-
tionstyper er set fra producenten af den 
pågældende rapports perspektiv. Svagheden 
ved denne metode ligger i mulighederne 
for at foretage tests, som vil kunne medføre 
statistisk signifikante resultater, og hvor 
man ligeledes vil kunne tilføje kontrolva-
riable. Dette skyldes afvejningen imellem at 
foretage få detaljerede analyser eller mange 
overfladiske analyser. Det anslås at kod-
ningsarbejdet ved den valgte metode har 
været ca. tre dage pr. årsrapport og ca. halv-
anden dag pr. analytikerrapport. Derfor kan 
dette materiale ikke lede frem til direkte 
konklusioner, men snarere blot en række 
spekulationer om, hvorfor tingene forhol-
der sig, som de gør. 
Deskriptiv statistik
Tabel 2 viser den deskriptive statistik af de 
2 populationer over for hinanden. Således 
ses det, at årsrapporterne indeholdt ca. 
dobbelt så meget information som analy-
tikerrapporterne, men også at der findes 
analytikerrapporter, hvori der offentliggøres 
flere informationer end visse virksomhe-
ders årsrapporter. En sådan markant for-
skel skyldes naturligvis, at årsrapporter har 
et meget bredere publikum end analytiker-
rapporter. 
I forhold til årsrapporternes mængde af 
information blev det vha. Pearson-korrela-
tioner undersøgt, om der eksisterede sam-
menhænge imellem en række hypoteser 
fra disclosurelitteraturen og mængden af 
information i de analyserede årsregnskaber. 
Ifølge Verrecchia’s (1983) cost-of-disclosure 
teori, vil virksomhedens størrelse have en 
indflydelse på den mængde af information, 
som den offentliggør. I vores sample kor-
relerede markedsværdien med årsrappor-
ternes mængde af supplerende information 
med en faktor på 0,927, hvilket er et sær-
deles markant resultat, og således antyder 
denne undersøgelse, at cost-of-disclosure 
teorien holder i den danske medico- og bio-
teksektor. Ifølge Lev & Zarowin (1999) har 
virksomheder med en høj markedsværdi i 
forhold til deres bogførte værdi et særligt 
Tabel 2. Deskriptiv statistik.
# Obs. Total Gns. Std. Dev. Min Max
Årsregnskabers tekstindhold 13 10.458 804,5 605,75 233 2.543
  Markedsværdi i mio. Dkr. 11.724,5 20.024,86 29 72.680
  Market-value/book-value 5,4 8,58 0,5 33,2
  # analytikere som følger virksomheden 12,9 10,21 0 37
Analytikerrapporternes tekstindhold 12 4.661 388,4 298,04 68 862
  Bankens handelsvolume på CSE i mia. DKr. 23,6 21,67 2,1 72,2
  # virksomheder der følges af analytikeren 7,6 3,40 4 15
  Analytikernes erfaring (# år). 6,9 2,87 3 13
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incitament til at forklare omverdenen, hvad 
der skyldes denne forskel. Derfor kunne det 
forventes, at forholdet mellem markeds-
værdi og bogført værdi kunne forklare den 
mængde information, som offentliggøres i 
årsrapporterne. Dog viser denne undersø-
gelse ingen tegn på, at denne sammenhæng 
med graden af disclosure gør sig gældende. 
I teorien udgør analytikerne en informa-
tionsindsamlingsfunktion i markedet, og 
ifølge Barker (1997) kan dette informations-
marked opdeles i to, nemlig i markedet for 
virksomheds-analyse og markedet for virk-
somheds-rapportering. Ifølge Eccles m.fl. 
(2001) kan det derfor forventes, at mere 
fyldestgørende rapportering vil medføre et 
mindre behov for analytikerservices. Denne 
undersøgelse viste, at der var en stærk kor-
relation, 0,897, imellem antallet af analyti-
kere som fulgte den enkelte virksomhed og 
mængden af information i årsregnskaberne. 
Dette indikerer, at markederne for virksom-
heds-analyse og for virksomheds-rapporte-
ring er komplementære snarere end substi-
tutter og dermed i modsætning til udsagnet 
fra Eccles m.fl. (2001), at fyldestgørende 
rapportering øger behovet for analyse. 
På samme vis som beskrevet i ovenstå-
ende afsnit, benyttedes en række uafhæn-
gige Pearson-korrelationer til at undersøge, 
om der skulle være sammenhænge mellem 
mængden af informationer i de under-
søgte proaktive analytikerrapporter og en 
række hypoteser, som er identificeret i 
tidligere studier af markedet for informa-
tion. Teorien foreskriver, at analytikernes 
konkurrencemæssige fordel ligger i deres 
relationer med virksomhedernes ledelse, 
porteføljeforvaltere og andre informations-
kilder (Francis & Philbrick 1993), og der-
med også at den tid, de har til rådighed til 
den enkelte virksomhed, er vigtig. Studiet 
undersøgte, hvorvidt der eksisterede en 
sammenhæng imellem det antal virksom-
heder, den enkelte analytiker fulgte, og 
mængden af information i vedkommendes 
rapport. Denne korrelation viste sig at være 
ubetydelig, nemlig -0,307. Dog bekræfter 
det negative fortegn til dels, at analytikere 
med færre virksomheder i deres portefølje 
har mere tid til at dyrke deres relationer i 
forbindelse med de proaktive analyser. 
En anden faktor, som blev undersøgt, 
var, om analytikernes erfaringer havde 
nogen indflydelse. Det har været antydet 
i litteraturen, at de nye analytikere kunne 
have et incitament til at skrive mere omfat-
tende analyser (Fogarty & Rogers 2005) for 
at etablere sig på markedet. På den anden 
side er der også blevet argumenteret for, 
at de mest garvede analytikere er ansat af 
de største investeringsbanker, som har de 
største kunder og flest penge til rådighed, 
hvilket igen bevirker, at den enkelte analy-
tiker følger færre virksomheder og derfor 
har mere tid til analyse (Li & Berta 2002). 
Korrelationen imellem erfaring og mæng-
den af information i analytikerrapporterne 
var på 0,237. Dermed var denne faktor 
ubetydelig, hvorfor ingen af disse to hypo-
teser kunne af- eller bekræftes. Endelig har 
Philips & Zuckerman (2001) fremført en 
hypotese om, at det er porteføljeforvalter-
nes handelsvolumen igennem den pågæl-
dende investeringsbank, som betaler for 
analytikernes services. Idet den ansættende 
investeringsbanks handelsvolumen på CSE 
(Copenhagen Stock Exchange) korrelerede 
med analytikernes informationsmængde 
med en faktor på 0,730, antydes det, at 
denne hypotese også gør sig gældende på 
det danske marked. 
Tabel 3 viser den deskriptive statistik 
for den del af undersøgelsen som vedrører 
årsregnskabernes mængde af information 
på tværs af de temaer, som blev fastlagt 
i tabel 1. Den giver således et billede af, 
hvordan de enkelte supplerende informa-
tionskategorier vægtes i årsregnskabsprak-
sis i den danske medico- og bioteksektor. 
Således vises det, at baggrundsinformation 
og information om bæredygtighed er de 
to emner, der rapporteres mest om. Først 
som nummer fire, dvs. efter kategorien 
ikke-karakteriserbar information, kommer 
finansiel information. De kategorier der 
rapporteres mindst om, er de sammen-
lignelige informationer, value drivers og 
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overvejelser omkring effekten af frivillig 
disclosure. 
Tabel 4 viser den deskriptive statistik for 
den del af undersøgelsen, der vedrører de 
proaktive analytikerrapporters mængde 
af information på tværs af de temaer, 
som blev fastlagt i tabel 1. Således viser 
den, hvordan analytikernes produkt ser 
ud, og dermed hvilke typer informationer, 
informationsmarkedet tillægger størst og 
mindst værdi i forhold til at analysere og 
forstå virksomheders værdi. Ligesom med 
årsrapporterne var det baggrundsinforma-
tion, som de studerede analytikerrapporter 
indeholdt mest af. Næstmest information 
tilhørte kategorien ’analytikernes analyse 
af virksomhedsinformation’. Disse to kate-
gorier udgjorde hele 55% af det samlede 
mængde af information i de analyserede 
analytikerrapporter. 
Herefter følger kategorierne segmentin-
formation samt risici og muligheder. I for-
hold til årsrapporternes mængde af infor-
mation ser kategorien risici og muligheder 
noget anderledes ud. For årsrapporternes 
vedkommende udgøres denne kategori 
af 96% information om risici. Det tilsva-
rende tal for analytikerrapporterne er blot 
60%, hvilket indikerer, at analytikerne er 
væsentlig mere interesserede i de positive 
aspekter af risici, altså muligheder. I ana-
lytikerrapporterne er der fem kategorier, 
som ikke har opnået særlig meget fokus, 
nemlig: Sammenlignelige informationer, 
intellektuel kapital, corporate governance, 
effekterne af virksomhedens disclosure og 
endelig informationer vedr. sociale forhold, 
miljø og bæredygtighed. 
Disclosure praksis i årsregnskaber 
sammenlignet med proaktive 
analytikerrapporter
Tesen for indeværende undersøgelse har 
været at hente inspiration til udviklingen af 
praksis for supplerende beretninger ved at 
Tabel 3. Deskriptiv statistik af sub-kategorierne i årsregnskaber.
Total Gns. Std. 
Dev.
Min Max
Sub-kategorier:
Baggrundsinformation BI 2.745 211,2 119,33 64 422
Informationer vedr. sociale forhold, miljø og 
bæredygtighed
SOC 1.640 126,2 280,46 1 1.019
Ikke-kategoriserebar information NON 1.030 79,2 106,43 0 301
Finansiel information FIN 966 74,3 34,66 27 129
Analyse af offentliggjort information ANA 752 57,8 31,85 12 111
Mål, strategi og vision MSV 604 46,5 32,55 11 118
Intellektuel kapital IK 477 36,7 22,34 6 87
Corporate governance CG 452 34,8 45,36 0 179
Risici og muligheder RIS 432 33,2 26,42 4 102
Ledelsesinformation LED 376 28,9 18,20 6 75
Segmentinformation SEG 323 24,8 19,63 1 66
Kritiske succesfaktorer KSF 322 24,8 11,44 9 46
Sammenlignelige ikke-finansielle målinger SAM 233 17,9 27,75 0 73
Value drivers VD 98 7,5 4,89 0 15
Effekten af frivillig disclosure EFF 8 0,6 1,19 0 3
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undersøge årsregnskaber og proaktive ana-
lytikerrapporter. Grundideen har således 
været, at virksomheder vil drage stor nytte 
af at gøre denne kommunikationsform 
mere relevant for informationsmarkedet, 
samt bistå med at udjævne informations-
kløften imellem professionelle og uprofes-
sionelle investorer. Analysen af de udvalgte 
proaktive analytikerrapporter kan således 
indikere, hvad virksomhederne bør foku-
sere på med hensyn til at forbedre deres 
gennemsigtighed over for eksterne parter, 
både dem inden for og uden for informa-
tionsmarkedet. Sammenligningen af de to 
typer rapporter har givet nogle interessante 
resultater (se figur 1), og i modsætning til 
tidligere sammenligningsstudier, der ude-
lukkende har anvendt disclosure indeks (se 
fx Arvidsson 2003), er denne sammenlig-
ning baseret på en kvalitativ indholdsana-
lyse. 
I begge typer rapporter er baggrundsin-
formation den kategori, som offentliggøres 
i videst omfang. Det er lidt overraskende, 
at også analytikerrapporterne havde så 
stor fokus på denne kategori. Det ville være 
nærliggende at formode, at analytikerrap-
porterne ville indeholde relativt mindre 
baggrundsinformation, fordi det vil blive 
betragtet som alt for generelt til at kunne 
påvirke virksomhedens markedsværdi, 
samt at det ville være overflødigt, idet virk-
somhederne allerede selv rapporterer disse 
informationer i årsrapporterne. 
Kategorien ‘Analyse af offentliggjort 
information’ var en af de kategorier, hvor 
forskellen rapport-typerne imellem var 
størst. Imens denne kategori udgjorde 25% 
af den information, som blev offentliggjort 
i analytikerrapporterne, kunne blot 3,6% 
af årsrapporterne henledes hertil. Dette 
resultat er ikke så overraskende, eftersom 
analytikernes rolle på informationsmarke-
det jo netop er at analysere og kommentere 
(Fogarty & Rogers 2005). Ligeledes var der 
stor forskel på vægtningen af segmentin-
Tabel 4. Deskriptiv statistik af sub-kategorierne i analytikerrapporter.
Total Gns. Std. 
Dev.
Min Max
Sub-kategorier:
Baggrundsinformation BI 1384 115,3 109,80 7 295
Analyse af offentliggjort information ANA 1162 96,8 61,45 32 227
Segmentinformation SEG 407 33,9 25,61 8 86
Risici og muligheder RIS 306 25,5 26,53 1 71
Finansiel information FIN 293 24,4 24,13 2 88
Ikke-kategoriserbar information NON 256 21,3 30,05 0 95
Kritiske succesfaktorer KSF 218 19,4 14,35 0 43
Mål, strategi og vision MSV 207 17,3 18,89 1 59
Value drivers VD 183 15,3 13,28 1 37
Ledelsesinformation LED 129 10,8 8,75 1 26
Sammenlignelige ikke-finansielle målinger SAM 57 4,8 4,81 0 13
Intellektuel kapital IK 32 2,7 4,31 0 12
Corporate governance CG 8 0,7 2,31 0 8
Effekten af frivillig disclosure EFF 2 0,2 0,39 0 1
Informationer vedr. sociale forhold, miljø og 
bæredygtighed
SOC 2 0,2 0,58 0 2
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formation, hvor analytikerrapporterne i for-
hold til årsrapporterne indeholdt næsten 3 
gange så meget information. Dette indike-
rer, at detalje-niveauet er vigtigt for infor-
mationsmarkedet i dets bestræbelser på at 
opnå korrekt værdiansættelse. 
I undersøgelsen var en række kategorier 
repræsenteret med nogenlunde ens mæng-
der af informationer i de to typer rapporter. 
Analytikerrapporterne indeholdt en anelse 
færre informationer inden for kategorierne 
finansiel information, ikke-kategoriserbar 
information, mål, strategi og vision, ledel-
sesinformation samt sammenlignelige 
informationer. Samtidig blev der rapporte-
ret lidt flere informationer inden for kate-
gorierne kritiske succesfaktorer og value 
drivers. I begge rapport-typer er informa-
tion omkring effekterne af supplerende dis-
closure mere eller mindre ikke-eksisteren-
de. Det er interessant, at selvom analytikere 
og porteføljeforvaltere gang på gang under-
streger behovet for sammenlignelige fakto-
rer i deres søgen efter pålidelighed, så viser 
det sig, at disse samme aktører er endnu 
dårligere til at give sådanne informationer 
end de virksomheder, de selv ufortøvet kri-
tiserer. Faktisk indeholder årsrapporterne 
næsten dobbelt så mange sammenlignelige 
ikke-finansielle informationer, 2,2% imod 
1,2%, end årsregnskaberne. Denne tendens 
bekræftes af Nielsen m.fl. (2006) i en sam-
menligning af videnregnskaber og børspro-
spekter. Her offentliggjordes over fire gang 
så meget sammenlignelig ikke-finansiel 
information i videnregnskabet.
Der var store forskelle på tendensen i de 
to rapporttyper, hvad angår rapporterin-
gen omkring intellektuel kapital, corporate 
governance og informationer vedr. sociale 
forhold, miljø og bæredygtighed. I årsrap-
porterne udgjorde disse tre kategorier 24,6% 
af den rapporterede information, imens de 
i analytikerrapporterne blot udgjorde 0,9%. 
Det er interessant at bemærke, at analyti-
kerrapporternes mangel på disse informa-
tioner dog opvejes af en væsentlig større 
rapportering omkring analyse af offentlig-
gjort information og segmentinformation. 
Samlet set udgør disse fem kategorier præ-
cis 35% i både årsrapporterne og analytiker-
rapporterne, selvom fordelingen imellem 
dem er meget forskellig. 
Det er tankevækkende, at de tre temaer, 
som har fået størst opmærksomhed i 
debatten omkring supplerende rapportering 
i de senere år, nemlig ‘intellektuel kapital’, 
‘corporate governance’, og informationer 
vedr. sociale forhold, miljø og bæredygtig-
hed, viser sig at være så godt som ikke-
eksisterende i de analyserede proaktive 
analytikerrapporter. To mulige forklaringer 
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Figur 1. Sammenligning af proaktive analytikerrapporter og årsrapporter.
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på dette træder frem. Enten finder infor-
mationsmarkedet ikke, at disse informa-
tioner er relevante i forhold til at forstå og 
værdiansætte virksomhedens fremtidige 
muligheder, eller også - som det bliver for-
slået af Holland & Johanson (2003) - forstår 
informationsmarkedets aktører ganske 
enkelt ikke disse informationers funktion i 
relation til virksomhedens værdiskabelse, 
hvorfor de udelades af deres rapporter. 
Dette er et interessant muligt emne for 
fremtidig forskning.  
En umiddelbar fortolkning af dette 
resultat kunne være, at sådanne informa-
tioner ikke er relevante for analytikerne 
og investorerne, end ikke i de situationer, 
hvor de er i færd med at opdatere deres 
vidensniveau i relation til virksomhe-
den. Imidlertid forholder det sig sådan, at 
informationsmarkedsaktørernes adfærds-
mønstre er drevet af værdier, erfaringer 
og identitet (Söderbaum 2002), hvorfor det 
kan tage lang tid at ændre og få bugt med 
deres manglende tilbøjelighed i relation til 
nye inputs og nye typer informationer (se 
fx Norberg 2001). Hvis fx den dominerende 
gruppe i informationsmarkedet (investorer-
ne) ikke tillægger bestemte typer informa-
tioner nogen særlig værdi, kan det ligeledes 
blive svært for støttefunktionerne (analyti-
kerne) at anerkende relevansen af sådanne 
informationer, og dermed også at anvende 
dem eksplicit i deres analyser. Belysning af 
den ovenfor anførte påstand kan ske igen-
nem studier, der anvender mere kvalitativt 
orienterede forskningsmetoder til at stu-
dere informationsmarkedets funktion. 
Konklusion
Lad os afslutningsvis overveje betydningen 
af de ovenstående resultater i relation til 
udviklingen af virksomhedernes kommuni-
kationspraksis igennem supplerende beret-
ninger. Resultaterne illustrerer, at informa-
tionskategorierne: analyse af offentliggjort 
information, segmentinformation, risici 
og muligheder, kritiske succesfaktorer og 
value drivers bør have relativt større fokus 
i virksomhedernes eksterne rapportering. 
Derudover bør virksomhederne rapportere 
om de muligheder, som de står over for 
og ikke blot negative risici ved de valgte 
scenarier. Undersøgelsen viser samtidig, at 
analytikerne er tilbageholdende i forhold 
til nye typer information såsom: intellek-
tuel kapital, corporate governance samt 
informationer vedr. sociale forhold, miljø 
og bæredygtighed; alle kategorier, som 
har haft enorm fokus i debatten omkring 
virksomheders gennemsigtighed og sup-
plerende rapporteringspraksis. Dette inde-
bærer imidlertid ikke, at sådanne temaer er 
irrelevante i relation til virksomhedernes 
rapportering, men udgør snarere en indi-
kation af, at der er brug for en øget indsats 
med hensyn til at stimulere informations-
markedsaktørernes interesse heri. 
Idet analytikernes analyser udgør et 
komplementært produkt til, snarere end en 
substitut for, virksomhedens supplerende 
beretninger, så vil en forøget analyse af 
disse informationskategorier bevirke, at 
virksomheders supplerende beretninger 
om intellektuel kapital m.m. vil blive anset 
for værende mere pålidelige af de eks-
terne regnskabslæsere, fordi der derved vil 
eksistere et alternativt syn på disse infor-
mationer end blot det, som virksomheden 
giver udtryk for. Endeligt rejser analysen 
den interessante pointe, at mens analyti-
kere og porteføljeforvaltere gang på gang 
understreger behovet for sammenlignelige 
faktorer i deres søgen efter pålidelighed af 
de informationer, som offentliggøres i sup-
plerende beretninger, så viser det sig imid-
lertid, at disse samme aktører er endnu 
dårligere til at konstruere sådanne sam-
menlignelige data end de virksomheder, 
de selv ufortøvet kritiserer. Også her bør vi 
rette fokus mod at stimulere informations-
markedsaktørernes interesser. 
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Noter
Forfatteren ønsker at takke en anonym reviewer 
for sine omfattende kommentarer til en tidligere 
version af denne artikel samt Birgitte Højklint for 
hjælp med sproglig korrektur på artiklen. 
1. Der findes dog en række andre undersøgelser 
som ikke definitivt kan påvise dette resultat 
(se fx Core, Guay & Buskirk 2003; Francis & 
Schipper 1999, AAA 2003).
2. Beattie m.fl. (2004) analyserer det tekstmæssi-
ge indhold af 11 årsrapporter fra virksomheder 
i ingrediens-sektoren i Storbritannien.
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